
 

 

고려아연 (010130) 
신사업 투자와 주주 환원 강화 병행 중 
 

• 2Q24 연결 기준 영업이익은 2,687억 원으로, 컨센서스 5% 상회 

• 원/달러 환율, 비철금속 및 귀금속 가격의 상승과 더불어, 회사의 부산물인 희귀 금

속 가격 상승도 호실적 일부 견인 

• 금속 가격 변동성 높아졌지만, 평균 가격 수준 감안 시 하반기에도 본업 실적 견고할 

것. 신사업 시황 회복 기다림 필요하나, 주주 환원 강화로 기업가치 방어 노력 중 

WHAT’S THE STORY? 

2Q24 실적 호조, 가격 상승의 향연: 고려아연의 2Q24 연결 기준 매출 및 영업이익은 각각 

전분기 대비 28.7%, 45.6% 증가한 3.1조, 2,687억 원으로, 영업이익은 컨센서스를 5% 상

회하였다. 원/달러 환율 상승, 타이트한 광산 공급에 기반한 기초 금속 가격 상승, 안전자산 
선호 현상에 따른 귀금속 가격 상승에 더해, 인듐, 안티모니 등 회사가 생산하는 희귀 금속 
가격 상승까지 호실적을 견인하였다. 중국 경기 회복 지연 및 미국 경기 둔화 우려 제기, 

미국 대선 정국 진입에 따른 정치적 불확실성 확대 등으로 최근 비철금속 가격 변동성이 
높아졌지만, 광산의 공급 감소가 쉽게 해소되진 않을 것으로 예상되기에 분기 평균 가격은 
하반기에도 크게 후퇴하진 않을 것으로 예상된다. 이에 따라, 본업의 실적 흐름은 하반기에

도 견고한 수준이 지속될 것으로 기대된다. 

신사업 실적 기여는 기다림 필요하나, 주주 환원 강화로 기업가치 방어 노력 중: 올해 상반

기에도 금속 스크랩 트레이딩 기업 Kataman 인수(740억 원), 호주 맥킨타이어 풍력발전소 
지분 30% 인수(6,700억 원) 등 회사가 추구하는 2차전지 소재, 리싸이클링, 신재생 에너지 

등 신사업에 대한 투자의 고삐를 늦추지 않았다. 회사의 신사업 전략은 1) 구조적 성장 영
위, 2) 친환경 기조하에서 기존 제련 사업 수익성 강화 등을 추구하는 방향이지만, 아직 회
사는 투자 집행 단계에 머물러 있어 실적 기여가 가시화되지 않을 뿐 아니라 2차전지 시장

의 캐즘 경험 등 신사업 영역을 둘러싼 영업 환경도 현재 우호적이라 하기 어려워 신사업 
가치가 기업가치에 당장 적극적으로 반영되긴 어려운 상황이다. 다만, 회사는 지난 5월 
1,500억 원의 자사주 매입 (일부 소각 목적)에 더해, 전일 4,000억 원(지분율 4%)의 추가 

자사주 매입(소각 포함 주주가치 제고 목적)을 발표하였다. 또한, 중간 배당 DPS 10,000원
(배당액 2,055억 원)으로 전년 수준을 유지함에 따라 배당과 자사주 매입 총액은 이미 작년 
약 4,000억 원 수준을 초과하고 있다(참고로, 회사는 총 주주 환원액을 배당 및 자사주 소

각액 합산으로 설정 중). 이처럼 중장기 기업가치 제고를 위해 신사업의 이익 기여를 기다
려야 하는 상황에서 회사는 본업의 견고한 실적을 토대로 주주 환원 강화를 통해 단기 기
업가치 제고 노력을 기울이고 있다고 판단되는 바, BUY 투자의견을 유지한다. 
 

 

▶ AT A GLANCE 

투자의견  BUY  

목표주가 670,000원  31.9% 

현재주가 508,000원 

시가총액 10.5조원 

Shares (float) 20,703,283주 (49.8%) 

52주 최저/최고 436,000원/557,000원 

60일-평균거래대금 219.1억원 

▶ ONE-YEAR PERFORMANCE 

 1M 6M 12M 

고려아연 (%) -4.5 7.7 3.7 

Kospi 지수 대비 (%pts) 6.4 9.5 4.2 

▶ KEY CHANGES 

(원) New Old Diff 

투자의견 BUY BUY  

목표주가 670,000 670,000 0.0% 

2024E EPS 31,946 32,952 -3.1% 

2025E EPS 34,973 34,357 1.8% 

▶ SAMSUNG vs THE STREET 

No of estimates 16 

Target price 650,000 

Recommendation 3.9 

BUY★★★: 5 / BUY: 4 / HOLD: 3 / SELL: 2 / SELL★★★: 1 
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COMPANY 
UPDATE 

분기 실적 

(십억원) 2Q24  증감 (%)  차이 (%) 

   
전년동기 

 대비 

전분기  

대비 
 
삼성증권 

추정 

컨센서스 

 

매출액 3,058.2 23.8 28.7 10.8 10.1 

영업이익 268.7 72.6 45.6 5.2 5.4 

세전이익 250.7 47.3 63.9 -5.7 -3.3 

순이익 175.5 41.3 56.1 -7.4 -10.8 

이익률 (%)      

영업이익 8.8     

세전이익 8.2     

순이익 5.7     

자료: 고려아연, Fnguide, 삼성증권 추정 

 Valuation summary 

 2023 2024E 2025E 

Valuation (배)    

P/E 20.0  15.9  14.5  

P/B 1.0  1.1  1.0  

EV/EBITDA 9.2  7.3  7.1  

Div yield (%) 3.0 3.0 3.0 

EPS 증가율 (%) -37.6 25.9 9.5 

ROE (%) 5.6 6.8 6.8 

주당지표 (원)    

EPS 25,373 31,946 34,973 

BVPS 500,099 474,098 492,641 

DPS 15,000 15,000 15,000 
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표 1. 고려아연: 모회사 실적 추정 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24E 4Q24E 2023 2024E 2025E 

매출 1,814.9  1,787.4  1,782.9  1,905.8  1,813.6  1,987.7  2,145.0  2,070.1  7,291.1  8,016.5  8,001.3  

아연 681.0  653.0  547.0  577.0  597.0  599.0  647.8  619.7  2,458.0  2,463.5  2,465.3  

연 280.0  288.0  328.0  406.0  353.0  369.0  355.0  338.7  1,302.0  1,415.7  1,335.5  

은 406.0  448.0  547.0  522.0  501.0  586.0  689.1  669.8  1,923.0  2,446.0  2,535.8  

금 232.0  188.0  174.0  161.0  155.0  172.0  198.4  192.8  755.0  718.2  747.3  

기타 215.9  210.4  186.9  239.8  207.6  261.7  254.7  249.0  853.1  973.1  917.4  

증가율 (전년 대비, %) -0.1  -12.9  -13.0  -11.9  -0.1  11.2  20.3  8.6  -9.8  9.9  -0.2  

아연 2.9  -19.5  -23.8  -31.3  -12.3  -8.3  18.4  7.4  -18.9  0.2  0.1  

연 -12.5  -10.0  7.2  2.0  26.1  28.1  8.2  -16.6  -3.1  8.7  -5.7  

은 -4.9  -0.4  6.0  17.8  23.4  30.8  26.0  28.3  4.7  27.2  3.7  

금 18.4  -16.8  -23.7  -32.9  -33.2  -8.5  14.0  19.8  -15.2  -4.9  4.0  

기타 2.0  -14.1  -33.3  -1.5  -3.8  24.4  36.2  3.8  -13.0  14.1  -5.7  

판매량 (톤)            

아연 156,472  173,528  159,374  161,871  168,921  152,430  163,964  163,964  651,245  649,279  649,356  

연 89,117  90,954  104,404  126,455  115,293  112,500  112,330  112,330  410,930  452,452  436,418  

은 439  453  546  532  501  497  537  537  1,970  2,071  2,097  

금 3  2  2  2  2  2  2  2  9  7  8  

ASP (천원/톤)            

아연 4,352.2  3,763.1  3,432.2  3,564.6  3,534.2  3,929.7  3,951.0  3,779.5  3,774.3  3,794.2  3,796.5  

연 3,141.9  3,166.4  3,141.6  3,210.6  3,061.8  3,280.0  3,160.5  3,015.1  3,168.4  3,128.9  3,060.2  

은 (천원/kg) 924.2  989.0  1,001.9  981.2  1,000.3  1,180.0  1,284.0  1,248.1  976.0  1,181.1  1,209.4  

금 (천원/kg) 77,957.0  83,741.6  80,742.5  83,333.3  88,419.9  103,179.4  104,416.3  101,486.2  81,113.0  99,475.7  98,326.3  

매출총이익 189.2  199.5  203.0  267.0  236.6  300.1  294.9  271.3  858.5  1,102.9  1,091.5  

매출총이익률 (%) 10.4  11.2  11.4  14.0  13.0  15.1  13.7  13.1  11.8  13.8  13.6  

증가율 (전년 대비, %) -23.1  -47.6  -17.2  37.4  25.1  50.5  45.3  1.6  -19.5  28.5  -1.0  

영업이익 154.9  164.6  166.6  221.3  190.7  257.4  253.6  223.6  707.4  925.2  911.2  

영업이익률 (%) 8.5  9.2  9.3  11.6  10.5  12.9  11.8  10.8  9.7  11.5  11.4  

증가율 (전년 대비, %) -29.8  -52.7  -19.3  41.6  23.1  56.3  52.2  1.1  -24.0  30.8  -1.5  

세전이익 191.7  188.0  133.3  272.4  161.8  266.1  255.6  232.4  785.4  915.9  928.2  

세전이익률 (%) 10.6  10.5  7.5  14.3  8.9  13.4  11.9  11.2  10.8  11.4  11.6  

증가율 (전년 대비, %) -17.6  -43.3  -3.1  55.9  -15.6  41.6  91.7  -14.7  -10.4  16.6  1.3  

순이익 145.2  141.6  101.0  197.7  140.0  198.1  185.3  168.5  585.6  691.9  672.9  

순이익률 (%) 8.0  7.9  5.7  10.4  7.7  10.0  8.6  8.1  8.0  8.6  8.4  

증가율 (전년 대비, %) -10.6  -42.2  -3.8  37.5  -3.6  39.9  83.4  -14.8  -10.8  18.2  -2.7  

자료: 고려아연, 삼성증권 추정 
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표 2. 고려아연: 연결 기준 실적 추이 및 추정 

(십억원) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24E 4Q24E 2023 2024E 2025E 

매출 2,527.3  2,469.4  2,293.2  2,414.5  2,375.4  3,058.2  3,209.0  3,079.4  9,704.5  11,721.9  12,031.8  

모회사 1,814.9  1,787.4  1,782.9  1,905.8  1,813.6  1,987.7  2,145.0  2,070.1  7,291.1  8,016.5  8,001.3  

자회사 712.4  682.0  510.3  508.7  561.7  1,070.4  1,064.0  1,009.3  2,413.5  3,705.4  4,030.5  

매출총이익  214.3  223.5  227.5  296.7  266.3  367.0  360.3  333.3  961.9  1,326.8  1,361.3  

모회사 189.2  199.5  203.0  267.0  236.6  300.1  294.9  271.3  858.5  1,102.9  1,091.5  

자회사 25.1  24.1  24.5  29.7  29.7  66.8  65.4  62.0  103.4  223.9  269.8  

영업이익 145.8  155.7  160.4  198.0  184.5  268.7  263.5  230.1  659.9  946.8  959.0  

모회사 154.9  164.6  166.6  221.3  190.7  257.4  253.6  223.6  707.4  925.2  911.2  

자회사 -9.1  -8.9  -6.2  -23.2  -6.1  11.4  9.9  6.5  -47.5  21.6  47.8  

세전이익  194.7  170.2  111.1  252.1  152.9  250.7  265.4  257.0  728.1  926.0  1,026.1  

모회사 191.7  188.0  133.3  272.4  161.8  266.1  255.6  232.4  785.4  915.9  928.2  

자회사 3.0  -17.8  -22.2  -20.3  -8.9  -15.5  9.8  24.6  -57.4  10.1  98.0  

순이익 138.4  124.2  77.8  193.0  112.4  175.5  189.2  183.3  533.4  660.4  731.6  

모회사 145.2  141.6  101.0  197.7  140.0  198.1  185.3  168.5  585.6  691.9  672.9  

자회사 -6.8  -17.4  -23.3  -4.7  -27.6  -22.6  3.9  14.8  -52.2  -31.6  58.7  

지배주주 순이익 139.9  120.5  77.1  189.8  106.8  176.7  186.5  180.6  527.3  650.5  721.0  

증가율 (전년 대비, %)            

매출 -5.0  -13.4  -16.4  -18.5  -6.0  23.8  39.9  27.5  -13.5  20.8  2.6  

영업이익 -48.8  -59.2  6.5  93.0  26.6  72.6  64.3  16.2  -28.2  43.5  1.3  

순이익 -6.5  -61.6  10.6  -24.9  -18.8  41.3  143.3  -5.1  -33.2  23.8  10.8  

지배주주 순이익 -11.4  -58.5  4.5  -26.5  -23.6  46.6  141.9  -4.9  -32.5  23.4  10.8  

이익률 (%)            

매출총이익률  8.5  9.1  9.9  12.3  11.2  12.0  11.2  10.8  9.9  11.3  11.3  

영업이익률 5.8  6.3  7.0  8.2  7.8  8.8  8.2  7.5  6.8  8.1  8.0  

순이익률  5.5  5.0  3.4  8.0  4.7  5.7  5.9  6.0  5.5  5.6  6.1  

자료: 고려아연, 삼성증권 추정 
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포괄손익계산서 

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

매출액 11,219 9,705 11,722 12,032 11,944 

매출원가 10,050 8,743 10,395 10,671 10,563 

매출총이익 1,169 962 1,327 1,361 1,382 

(매출총이익률, %) 10.4 9.9 11.3 11.3 11.6 

판매 및 일반관리비 250 302 380 402 406 

영업이익 919 660 947 959 975 

(영업이익률, %) 8.2 6.8 8.1 8.0 8.2 

영업외손익 -38 68 -21 67 52 

금융수익 332 323 251 278 263 

금융비용 366 207 221 201 201 

지분법손익 30 -29 -12 -12 -12 

기타 -33 -19 -38 2 2 

세전이익 881 728 926 1,026 1,028 

법인세 83 195 266 294 295 

(법인세율, %) 9.4 26.7 28.7 28.7 28.7 

계속사업이익 798 533 660 732 733 

중단사업이익 0 0 0 0 0 

순이익 798 533 660 732 733 

(순이익률, %) 7.1 5.5 5.6 6.1 6.1 

지배주주순이익 781 527 651 721 722 

비지배주주순이익 18 6 17 10 11 

EBITDA 1,223 979 1,279 1,308 1,342 

(EBITDA 이익률, %) 10.9 10.1 11.3 11.3 11.7 

EPS (지배주주) 40,572 26,127 31,314 34,823 34,877 

EPS (연결기준) 41,490 26,430 31,787 35,339 35,393 

수정 EPS (원)* 40,687 25,373 31,946 34,973 35,068 

 

 

현금흐름표  

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

영업활동에서의 현금흐름 782 821 963 920 930 

당기순이익 798 533 660 732 733 

현금유출입이없는 비용 및 수익 409 435 490 419 375 

유형자산 감가상각비 298 312 367 388 415 

무형자산 상각비 5 7 7 7 7 

기타 105 116 117 24 -47 

영업활동 자산부채 변동 -113 239 -188 -231 -177 

투자활동에서의 현금흐름 -1,794 -622 -740 -614 -618 

유형자산 증감 -373 -416 -959 -633 -635 

장단기금융자산의 증감 45 -36 232 32 32 

기타 -1,466 -171 -13 -13 -15 

재무활동에서의 현금흐름 1,296 -316 -282 -311 -311 

차입금의 증가(감소) 574 -78 98 0 0 

자본금의 증가(감소) 1,033 541 -67 0 0 

배당금 -355 -599 0 0 0 

기타 44 -179 -314 -311 -311 

현금증감 315 -104 -47 8 14 

기초현금 466 781 677 630 638 

기말현금 781 677 630 638 653 

Gross cash flow 1,207 968 1,151 1,151 1,107 

Free cash flow 409 402 3 285 293 

참고: * 일회성 수익(비용) 제외 

** 완전 희석, 일회성 수익(비용) 제외 

*** P/E, P/B는 지배주주기준 

자료: 고려아연, 삼성증권 추정 

 재무상태표 

12월 31일 기준 (십억원) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

유동자산 6,071 5,572 5,749 6,100 6,381 

현금 및 현금등가물 781 677 630 638 653 

매출채권 616 535 664 789 883 

재고자산 2,825 2,638 2,867 3,081 3,229 

기타 1,849 1,722 1,588 1,592 1,616 

비유동자산 6,027 6,474 6,844 7,119 7,400 

투자자산 1,206 1,521 1,805 1,892 1,983 

유형자산 3,694 3,869 4,156 4,345 4,534 

무형자산 851 883 883 883 883 

기타 275 202 0 0 0 

자산총계 12,098 12,046 12,592 13,219 13,781 

유동부채 2,319 1,903 2,228 2,355 2,458 

매입채무 956 903 1,075 1,170 1,253 

단기차입금 792 619 719 719 719 

기타 유동부채 571 380 434 465 486 

비유동부채 547 501 375 455 490 

사채 및 장기차입금 209 169 169 169 169 

기타 비유동부채 338 332 206 286 322 

부채총계 2,866 2,404 2,604 2,809 2,949 

지배주주지분 9,043 9,390 9,737 10,158 10,580 

자본금 99 105 104 104 104 

자본잉여금 1,086 1,622 1,556 1,556 1,556 

이익잉여금 7,953 7,843 8,190 8,611 9,033 

기타 -96 -179 -112 -112 -112 

비지배주주지분 189 252 252 252 252 

자본총계 9,232 9,642 9,989 10,410 10,832 

순부채 -1,397 -1,510 -1,166 -1,174 -1,188 

 

재무비율 및 주당지표 

12월 31일 기준 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

증감률 (%)      

매출액 12.5 -13.5 20.8 2.6 -0.7 

영업이익 -16.1 -28.2 43.5 1.3 1.7 

순이익 -1.6 -33.2 23.8 10.8 0.2 

수정 EPS** -3.5 -37.6 25.9 9.5 0.3 

주당지표      

EPS (지배주주) 40,572 26,127 31,314 34,823 34,877 

EPS (연결기준)  41,490 26,430 31,787 35,339 35,393 

수정 EPS** 40,687 25,373 31,946 34,973 35,068 

BPS  449,549 500,099 474,098 492,641 513,007 

DPS (보통주) 20,000 15,000 15,000 15,000 15,000 

Valuations (배)           

P/E*** 12.5 20.0 15.9 14.5 14.5 

P/B*** 1.1 1.0 1.1 1.0 1.0 

EV/EBITDA 7.5 9.2 7.3 7.1 7.0 

비율           

ROE (%) 9.1 5.6 6.8 6.8 7.2 

ROA (%) 7.2 4.4 5.4 5.7 5.4 

ROIC (%) 13.1 6.9 11.0 13.0 12.6 

배당성향 (%) 50.9 57.4 63.5 57.0 56.9 

배당수익률 (보통주, %) 3.5 3.0 3.0 3.0 3.0 

순부채비율 (%) 1.4 1.1 -11.7 -11.3 -11.0 

이자보상배율 (배) 26.7 15.6 22.4 22.7 23.1 
 



COMPANY UPDATE 

2024. 8. 8 

고려아연 

 

Samsung Securities (Korea) 
www.samsungpop.com 

5 
 

Compliance notice 
- 본 조사분석자료의 애널리스트는 2024년 8월 7일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 

- 당사는 2024년 8월 7일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 조사분석자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 

- 본 조사분석자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따

라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 

- 본 조사분석자료는 기관투자가 등 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 

 

2년간 목표주가 변경 추이 

 

 

최근 2년간 투자의견 및 목표주가 변경 (수정주가 기준) 

일    자 2022/7/29 9/29 11/22 2023/2/3 7/4 2024/4/4 5/7 5/22     

투자의견 BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY     

TP (원) 630000 680000 720000 670000 620000 580000 600000 670000     

괴리율 (평균) -6.86 -9.61 -19.71 -21.61 -22.13 -19.53 -15.57      

괴리율 (최대or최소) 6.67 -4.71 -8.61 -8.96 -10.16 -16.38 -10.50      

투자기간 및 투자등급: 삼성증권은 기업 및 산업에 대한 투자등급을 아래와 같이 구분합니다. 

* 2023년 7월 27일부로 기업 투자 등급 기준 변경 

기업 
BUY (매수) 
 

HOLD (중립) 

SELL (매도) 

 
향후 12개월간 예상 절대수익률 15% 이상 
그리고 업종 내 상대매력도가 평균 대비 높은 수준  

향후 12개월간 예상 절대수익률 -15%~ 15% 내외 

향후 12개월간 예상 절대수익률 -15% 이하 

산업 
OVERWEIGHT(비중확대) 

NEUTRAL(중립) 

UNDERWEIGHT(비중축소) 

 
향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 상승 예상 

향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률과 유사한 수준 (±5%) 예상 

향후 12개월간 업종지수상승률이 시장수익률 대비 5% 이상 하락 예상 

최근 1년간 조사분석자료의 투자등급 비율  2024.06.30 기준 

매수(80%)·중립(20%)·매도(0%) 
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삼성증권주식회사 

서울특별시 서초구 서초대로74길 11(삼성전자빌딩)  
Tel: 02 2020 8000 / www.samsungpop.com 

삼성증권 Family Center: 1588 2323 

고객 불편사항 접수: 080 911 0900 

  


